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BIST-100 ENDEKSI iLE GSPTSE VE YUKSELEN BORSALAR ARASI ETKILESiM

Oz

Bu calismada VAR ve Granger Wald testi yaklasimiyla BIST-100 ile yiikselen
borsalar ve Kanada’nin GSPTSE borsas1 arasinda ikili kisa ve uzun dénem ve bir borsa ile
digerleri aras1 uzun donem biitiinciil grup nedensellik iliskisi tahmin edilmistir. Ele alinan
borsalar yiiksek derecede aymi yonde iliskili bulunmustur. Uzun ve kisa donemde BIST-
100’tin genelde diger borsalarla etkilesim igerisinde bulundugu goriilmiistiir. Optimal
gecikme seviyelerinde, uzun dénemde BIST’in daha cok Brezilya ve Cin piyasalarinin
etkisinde, Hindistan, Giiney Kore, Endonezya ve Rusya borsalarinin daha ¢ok BIST-100’iin
etkisinde bulundugu, kisa donemde BIST-100 daha cok Brezilya, Kanada, Meksika ve Cin
borsalarinin etkisinde, Endonezya’nin JSXCOM borsasi da BIST-100’iin etkisinde bulundugu
tahmin edilmigtir. Yiikselen borsalarin her biri uzun dénemde biitiinciil olarak diger borsalarla
etkilesim ve rekabet icindedir. Gecikme uzunlugu arttikca grup nedenselliklerin giicii
artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST-100, yiikselen borsalar, korelasyon, VAR, grup
nedensellik.

INTERACTIONS BETWEEN BIST-100 AND GSPTSE AND EMERGING MARKETS
STOCK EXCHANGES

Abstract

This study attempts to predict short and long run directions of causalities between
BIST-100 and emerging markets and Canada’s GSPTSE and direction of long run interactions
between each of emerging market and the whole of the rest by applying Granger Causality
Wald test and VAR system. BIST-100 is found interacting with the other exchange stock
markets in both short and long terms. There exist long run causalities from Brazilian and
Chinese exchange boards to BIST-100 and from BIST-100 to Indian, South Korean,
Indonesian and Russian exchange boards. There exist short run causalities from Brazilian,
Canadian, Mexican and Chinese exchange boards to BIST-100, and from BIST-100 to
Indonesian exchange boards. Each emerging market is found interacting and reputing with the
rest of stock exchange markets of the countries in the long run. The power of group causality
is found increasing at further lags.

Keywords: BIST-100, emerging stock exchange markets, correlation, VAR, group
causality.
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1. GIRIS

Yiikselen ekonomilerin hisse senedi piyasalari arasinda herhangi bir etkilesimin olup

olmadig1 son zamanlarda yasanmakta olan kiiresellesme siirecinde akademisyenlerin, finans
piyasalar1 diizenleyicilerinin ve oyuncularin ilgisini ¢ekmektedir. Bu caligma Tiirkiye ile
Brezilya, Meksika, Hindistan, Cin, Giiney Kore, Endonezya, Rusya ve onemli bir rakip olan
Kanada (GSPTSE) borsalari arasindaki ikili ve biri ile digerleri arasinda etkilesimi aragtirmak
amaciyla ele alinmstir.

Temelleri 1984°te atilan ve 1986'da isleme agilan IMKB, 3 Nisan 2013’de faaliyet izni
almis olup 5 Nisan 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul olarak faaliyet gostermeye devam
etmektedir. IMKB100 endeksi de BIST-100 ismini almistir, hisse senetleri olarak igerigi ayni
kalmistir. Yabanci yatirnmcilar 1989°dan beri borsada islem yapma olanagina sahip olmakla
birlikte 2001'den beri borsaya uzaktan erisimle insanlar internete bagli olduklar1 her yerden
islem yapabilir hale gelmislerdir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi (borsaistanbul.com) dogrultusunda
anlasilacag1 iizere Borsa Istanbul (BIST), IMKB, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ve
Istanbul Altin Borsasimi aym cati altinda toplamaktadir. Bagbakan, Borsa Istanbul'un
acilisinda, BIST’in Istanbul'u finans merkezi yapma projesini giiclendirecegini ifade etmistir.
Bu dogrultuda on anlagmalar yapilmaktadir. Borsa Istanbul ve borsa-finans alaninda 6ncii ve
en gelismis teknoloji ile ¢alisan Nasdaqg OMX arasinda stratejik ortaklik i¢in 6n anlasma
imzalanmistir. Bu anlasma ile Borsa Istanbul, kiiresel piyasalarda almip satilan her tiirlii
varligin islem gorebildigi biitiinlesik bir borsa olarak konumlandirilmasi amag¢lanmaktadir. Bu
anlagsma ile “Biitiin varlik tiirlerinde alim-satim, takas, piyasa gozetimi ve risk yOnetimi
uygulamalarina biitiinlesik bir yapida imkan tamiyan NASDAQ OMX’in diinya
standartlarinda bilisim teknolojisi yazilim ¢oziimiinii, enerji sozlesmeleri de dahil olmak iizere
tiim finansal s6zlesmeler icin kullanabilir hale gelecektir” (borsaistanbul.com, 27.7.2013). Bu
durum Borsa Istanbul’un diinya borsalari ile biitiinlesikligini artiracak, bu da BIST-100 ile
diger borsalar arasi hisse cesitlendirmesini sinirlayabilecektir.

Tiirkiye ve diger yiikselen ekonomilerin izledikleri finansal reformlar sonucu iilkelerin
finans piyasalariyla biitiinlesmesi arttikca borsalarin da uluslararast olumlu ve olumsuz
faktorlerin etkisi altinda kalmasi kacinilmaz olmaktadir. Bu etkiler tam biitiinlesik olmusg

borsalar arasinda ayn1 anda birlikte hareketler (tam bagimli) olurken tam biitiinlesik olmamisg
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borsalarda (gelismekte olan borsalar) zamana yayili olabilmekte ve nedensellik iligkisi ortaya
cikmaktadir. Es-biitiinlesme analizi degiskenler arasindaki dinamik zaman etkisini hesaba
almamaktadir. Her ne kadar es-biitiinlesik iki seri arasinda en azindan tek yonlii nedensellik
ongoriilse de bu durumun gerceklesmedigi seriler olabildigi gibi es biitiinlesik olmayan seriler
arasinda da nedensellik goriilmektedir. VAR sistemine bagl nedensellik analizi zamana yayili
olarak degiskenler arasindaki nedenselligi ortaya koymakta oldugundan bu ¢alismada VAR
modelleri ¢ercevesinde nedensellik arastirilmistir. Nitekim Berument ve Ince (2005:60) es-
biitiinlesme testlerinin yapilar1 geregi borsalar arasi uzun dénem iligkileri tespit ettigini ancak
borsalar arasi kisa donem korelasyon ve etkilesimin varliginin testinin bir yonteminin dinamik
etkilerin de ol¢iilmesine olanak saglayan VAR modelleri oldugunu ve dolayisiyla VAR
modellerinin Ongorii giicli ve diger degiskenlerin yaninda bagimli degiskenlerin dinamik
etkilerini hesaba katarak yurtici hisse senedi fiyat degismelerini de sisteme kattigindan tek
denklemli modellere avantaj sagladigin1 belirtir.

Gelismekte olan iilkelerin borsalar1 gelismis iilkelerle karsilastirildiginda gelismekte
olan iilkelerde finansal serbestlesme politikalarinin yeni olmasi, ticari serbestlesmenin kisitl
olmasi, farkli para birimleri kullanilmasi, farkli ekonomik ve teknolojik gelisme seviyeleri vs.
nedenlerden dolayr gelismis borsalara gore daha diisiik seviyelerde uluslararast bir
biitiinlesme gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalar1 heniiz mali
biitiinlesmelerini tamamlayamadiklarindan, gelismis iilkelere gore daha bagimsiz borsalara
sahip olduklarindan dolay1r yatirimcilara portfoy cesitlendirmesine olanak saglayarak
uluslararast kar maksimizasyonu veya risk minimizasyonuna yonelik olarak hisse senedi
cesitlendirmesi imkanlar1 sunabilmektedir. Bu durum literatiirsel degerlendirmelere gore bu
tilkelerin borsalarinin es-biitiinlesik olmadigindan (borsalarin bagimsiz oldugu) ziyade
borsalar arasinda zamana baglh bir bagimlilik oldugunu isaret eder. Borsalarin es-biitiinlesik
citkmamasi da kesin bir nedenselligin olmadig1 tam bagimsiz oldugu anlamina gelmemelidir.
Ciinkii zamanla yayimlanan bilancolar akabinde yatirnmcilarin borsalar arasinda yeni
davraniglar gdstermesi borsalar arasi etkilesimlere yol agmaktadir.

Diger taraftan, gelismis, komsu ve finansal liberallesmenin maksimize edildigi
borsalarda etkinlik artmis oldugundan bu borsalar arasinda c¢esitlendirmenin faydalari
azalmakta, yani yatirimcilar kar maksimizasyonu ve risk minimizasyonu hedeflerine

ulagsmada borsa yapist dolayisiyla kisitlanmaktadirlar. Gelismis ve es-biitiinlesik borsalar
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arasinda hisse senedi ¢esitlendirmesi diisiik, gelismekte olanlarda yiliksek olmaktadir. Gozbasi
(2010:100)’n1n isaret ettigi gibi yiikselen bir borsa olarak IMKB ile diger gelismekte olan
tilke borsalar1 arasindaki iliskiyi tespit etme uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yaparak
risklerini azaltmak isteyen yatirimcilara yol gosterici olabilir. Eg-biitiinlesik, mali piyasalari
tam biitiinlesik piyasalarda krizlerin bulagsma etkisi de yiliksek olmakta, borsalar ayn1 yonde
hemen hareket etmekte oldugundan risk minimizasyonu amaciyla yatirrmlar son derece
kisitlanmaktadir.

Jeyanthi (2010:82) Hindistan Ulusal Borsasi’nin uluslararasi borsalarla biitiinlesmesi
yoniinde yapilan reformlar sonrasinda Asya’nin yiikselen en onemli borsalarindan biri haline
geldigini belirtmekle birlikte, giinliik veriler (1 Nisan 2004 ila 31 Aralik 2008 donemi)
iizerinde yaptig1 calismada Ingiltere, Japonya ve Amerikan borsalarindan Hindistan ulusal
borsas1 getirilerine dogru daha giiclii olmakla birlikte %1 anlam seviyesinde c¢ift yonlii
nedensellik oldugunu bulmustur. Ayrica Jeyanthi (2010:83), arch etkisi buldugu serilerin hata
terimleri {izerinden yapmis oldugu nedensellik testi sonucunda da Japonya ve Amerikan
borsasindan Hindistan borsasina dogru yayilmaci etki bulmustur.

Kiiciikkaya (2009:8) Amerikan ve BIST arasinda aylik verilerde (Mayis 1988-Mayis
2008) es-biitiinlesme bulunmadigin1 dolayisiyla da iki borsa arasinda hisse senedi
cesitlendirmesi yapilabilecegini, ancak ABD borsasindan BIST’E buldugu nedensellik
iligkisini ise hisse senedi cesitlendirmesinde kisitlamaya yol actigimi belirtir. Kiigiikkaya
(2009) iki borsa arasinda bir nedensellik iliskisini bagimsizligin olmadig1 ve uluslararasi hisse
cesitlendirmesinde kisitlarin oldugu seklinde yorumlamistir. Gézbasi (2010:110-111) Aralik
1995-Aralik 2008 donemi calismasinda BIST’in’nin Brezilya, Hindistan ve Misir hisse senedi
piyasalariyla es-biitiinlesik oldugunu, aynmi yodnde pozisyon aldigint ve bunlar arasinda
cesitlendirmenin kisitlandigini, BIST in daha cok diger gelismekte olan piyasalarin etkisinde
bulundugunu, ancak kisa donemde BIST in uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun
piyasalardan biri oldugunu bulmustur. Ayrica Gézbasi (2010) uluslararasi piyasalar ile daha
biitiinlesik bir piyasanin daha etkin bir piyasa oldugunu ifade ederek konunun piyasa etkinligi
acisindan Onemini vurgular. Bagimsiz olan, biitiinlesik olmayan, etkilesimin olmadigi
piyasalarda yatirimcilar cesitlendirme olanaklarina sahip olduklarindan risk minimizasyonu
gerceklestirilebildiklerini belirtir. Diger taraftan, Gozbasi (2010:104) zaman ilerledikce

piyasalarin birbirleri ile daha ¢ok uzun donem iliskisi sergilemek egiliminde oldugunu, bu



AKADEMIK BAKIS DERGISi
Say1: 38 Eyliil - Ekim 2013
Uluslararas1t Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girigsimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

durumunsa uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin saglayacagi olas1 yararlart kisitladigini
belirtir. Gozbast (2010:104) daha ¢ok diger gelismekte olan borsalardan BIST’e dogru
(Brezilya ve Meksika’dan) nedensellik, BIST ile Hindistan borsas1 arasinda cift tarafli
nedensellik bulmustur.

Bulut ve Ozdemir (2012:222) BIST ve DJI arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligini
Amerika’nin Dow Jones Endiistriyel (DJI) endeksinin BIST’i etkiledigine iliskin bir kanit
olabilecegini belirtmis ve %1 anlamlilik seviyesinde DJI’in BIST’i etkiledigini bulmustur.
Ceylan (2006:46), G-7 iilkelerinin borsalarinin Japonya’nin NIKKEI hari¢ tiim iilke
borsalarinin IMKB {izerinde etkisi oldugu sonucuna varmis ve bu etkinin 2002 yilindan sonra
arttigini belirtmistir.

Diger taraftan, Boztosun ve Celik (2011:148) finansal piyasalar arasindaki
biitiinlesmenin artmasimnin sermaye akiskanligimi artiracagini, arbitraj imkanini ortadan
kaldiracagini, risklerin cesitlenecegini, belirsizliklerin diger piyasalara ve fiyat hareketlerine
yansiyacagini belirtir. Boztosun ve Celik (2011:159) Tiirkiye ile Norveg, Hollanda, Belgika,
Almanya ve Ingiltere arasinda I(1) es-biitiinlesme iliskisi oldugunu, Tiirkiye ile Fransa,
Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise 2002-2009 doneminde anlamli bir es-
biitiinlesme iligkisinin mevcut olmadigini bulmustur. Vuran (2010:165-166) Ocak 2006-Ocak
2009 donemine ait giinliik verilerle “IMKB 100 endeksine yatirim yapan yatirimcilar icin
S&P500, NIKKEI225 ve CAC40 endekslerden birinin portfoy cesitlendirmesi i¢in uygun
alternatif oldugu, gelismekte olan iilkelerin borsalarina yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar
icin ise IBOVESPA, MERVAL ve IPC’in, gelismis iilkelerin borsalarina yatirim yapmak
isteyenler icin ise DAX ve FTSE100’tin BIST-100 endeksine alternatif endeksler oldugu”
sonucuna varmistir.

Bir dogrusal iligkide, iki borsa arasinda korelasyon iliskisinin bir veya bire yakin
olmayisi veya 1’den o kadar kiiclik olmasindan nedensellik iligkisinin azaldigi veya
olmayacagi cikarimi yerine nedensellik ve daha yiiksek bir korelasyon katsayisinin gecikme
seviyesinde goriilebilmesinden siiphe edilmelidir. Ciinkii iki seri i¢in hesaplanan korelasyon
katsayisinda cari donemler iligkilendirilir. Geleneksel es-biitiinlesme analizi de bu cari
donemler arasi iligkiyi dikkate almaktadir. Ayrica iilke borsalar1 uluslararasi sermayenin tam
akict olup olmamasindan, ii¢ aylik bilangolara gore hisse senetlerinin karliliklarindan,

borsalarin birbirlerine ikame ve tamamlayici olup olmamasindan, kiiresel ve iilke
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konjonktiirlerinden, izlenen ekonomik politikalardan, borsada bulunan oyuncu iilke
yatinnmcilarinin agirligi, bilginin seffaflik derecesi vs. gibi bircok farkli faktorlerin farkli
etkisinde kalip gecikmeli iliskiler gosterebilir ve bunlarda borsalar arasi nedensellik iligkisinin
ortaya cikmasini zamana yayar. Her ne kadar finansal piyasalar dengeye reel sektorden daha
kisa zamanda gelse de borsalar1 dengeye gelmesi yukarida sayilan nedenlerden dolayr hemen
gerceklesmeyebilmektedir. Nitekim incelenen gecikmeli capraz korelasyon fonksiyonlarinda
bir borsanin cari donem degeri diger borsalarin gecikmeli donem degerleriyle istatiksel olarak
anlamli bulunmustur ve borsalarin cari donem iliskilendirmeleri gecikme etkilerini tam
yansitamadigl goriilmiistiir. Bu nedenle dinamik etkenlerin borsalar iizerindeki etkileri
nedenselligin yoniiniin tespiti amaciyla VAR sistemiyle ele alinmalidir.

Oyuncularin son yillarda sermaye hareketlerini kar amaciyla yiikselen ekonomilerin
borsalarma aktardiklar: izlenmekte ve bu iilkelerin reel ekonomilerine borsalar araciligiyla
para akmasi s6z konusu olmaktadir. Birgok caligmada (Levine ve Zervos; 1998, Rajan ve
Zingales, 1998, Beck vd; 2000, Bassanini vd; 2001, vs.) finans sektoriindeki biiyiimenin
ekonomik biiyiimeye etki ettigi yoniinde bulgular mevcuttur. Bu realite de talep ve nitelikli
isglicii  potansiyeline sahip yiikselen ekonomilerin ekonomik biiyiimelerine ivme
kazandirmaktadir. Bir iilkenin borsasinin gelismesi de finansal gelismeyle paralellik gosterir.
Coskun (2009), gelismis bir finansal sisteme sahip olunmasiin kit kaynaklarin etkin
dagiliminda, finansal  krizlerin  siddetinin  azaltilmasinda, sermayeye  hareket
kazandirilmasinda v.s. alanlarda rolii oldugunu, kisi basina daha yiiksek gelirin daha yiiksek
finansal gelisme ile iliskili oldugunu, bir iilkenin finansal gelismesinin de ekonomik
faaliyetler, teknolojik gelismeler, iilkenin yasal sistemi ve siyasi kurumlarinin finansal
sistemin yap1 ve kalitesi ile finansal ve ekonomik gelismeyi etkiledigi yoniinde benzer ve
karsit literatiirsel goriisleri tartistiktan sonra, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve
kalkinmaya istikrar sagladigi, biiylimede anahtar role sahip oldugu sonucuna ulasir. Bassanini
vd. (2001:43) hisse senedi piyasasinda sermaye birikiminin kisi basi biiyiime ve yatirim
oranlari artis1 i¢in dnemli bir role sahip oldugu bulgusuna ulagmstir.

Bulunacak bir nedensellik iligkisi borsalar arasi etkilesimi ortaya koymakla
kalmayacak, aynm1 zamanda borsalardan ekonomik biiyiimeye dogru sozii edilen etkilesimi
dogrulamis olacaktir. Ayrica boyle bir nedenselligin varli§i bizi sozii edilen iilkelerin

borsalarmin finansal liberallesmelerini tam gergeklestiremedikleri sonucuna varmamizi
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saglayacaktir. Bu da bu {ilkelere kar ve risk minimizasyonu amaciyla sermaye akisinin
siirecegini gosterecektir.
2. BORSALAR ARASI KORELASYON ILISKIiSi

Yiiksek korelasyon iligkisi yiiksek oranda es-biitiinlesme iliskisini ve en azindan tek
yonlii nedenselligin ¢ikmasini isaret eder. Tablo 1’e gore BIST-100 (X¢), Meksika’'nin
IPCCOMPMX (X3), Giiney Kore’nin KOSPI (X4) ve Hindistan’in BSES00 (X5) borsalartyla
en yliksek dogrusal iliski gostermektedir. Sonra da BIST-100’tin Brezilya’nin IBOVESPA
(X) borsasi ile yiiksek derecede iliskili olarak beraber hareket ettigi goriiliir. BIST-100’{in en
diisiik iliskili oldugu borsa Cin’in SHNAGHAICOM (Xg) borsasidir. Sonra da cografi olarak
uzaklarda olan Endonezya ve Kanada borsalar1 gelmektedir.

Tablo 1: Borsalar Arast Pearson Basit Korelasyon Katsayilart

Degiskenler X X X3 X3 X5 X3 X4 Xs X5
X6 1 0.93364 | 0.85557 | 0.96688 | 0.96571 | 0.54492 | 0.96692 | 0.95405 | 0.85686
X 1 0.87874 | 0.95466 | 0.98098 | 0.68285 |0.95957 |0.91000 | 0.89311
X13 1 0.84472 {0.88587|0.67035|0.89489 | 0.77683 | 0.92864
X3 1 0.96416|0.5953710.97391|0.97157 | 0.86861
X7 1 0.67319|0.97301{0.93105 | 0.90498
X3 1 0.6353910.52264 | 0.68349
X4 1 0.9434910.91306
Xs 1 0.78766
Pkiime 0.9872 | 0.9864 | 0.9443 | 0.9900 | 0.9933 | 0.8062 | 0.9887 | 0.9830 | 0.9627
DK 57.630 | 54.901 | 22.739 | 58.197 | 59.001 | 42.275 | 40.960 | 73.106 | 62.982

GODK % |700.877 | 1262.35 | 662.529 | 549.422 | 677.346 | 1387.94 | 974.587 | 472.780 | 541.199

Ort. Getiri % |1.65270 | 1.13570 | 0.35369 | 1.54707 | 1.24328|0.58673 | 0.76390 | 1.49977 | 2.02410

Not: Her korelasyon katsayis1 0.0001 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Her bir degiskene ait 156 gozlem vardir.pyy: Kiime (kanonik)

Korelasyon katsayisi, DK: Degiskenlik Katsayisi, GODK: Getiri Oran1 Varyasyon Katsayisi.

Tablo 1’in onuncu satir, ilgili siitundaki degisken ile diger degiskenler (diger VAR
degiskenleri) arasindaki grup korelasyon katsayilarin1 vermektedir. Diger borsalarla en
yiiksek iligkisi olan borsalar 0.9933 kiime korelasyon katsayisi ile Hindistan’in BSES500
borsast ve 0.99 ile Meksika’nin IPCCOMPMX borsasi, en az iligkili olan borsa da Cin’in
SHNAGHAICOM borsast ile Kanada’nin GSPTSE (X;3) borsasidir. BIST-100’iin diger

borsalarla biitiinciil iligkisi secilen iilkeler arasinda ortada yer almaktadir. Toronto hisse

7
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senedi piyasast Amerikalilarin, Avrupalilarin ve diger bircok iilke oyuncularinin yatirim
yaptig1 borsa olup sermaye birikimi agisindan Kuzey Amerika’da iigiincii, diinyada yedinci
sirada (wikipedia,18.3.2013) olmasina ragmen bagimsizlik esas alinacak olursa Kanada
borsasi, Cin borsast ile digerlerine gore daha bagimsiz (daha az bagimli) konumda
goziitkmektedir. Bu da risk minimizasyonu amaciyla hisse senedi cesitlendirmesinin bu iki
borsada digerlerine gore daha yiiksek oldugunu isaret eder.

Tablo 1’in on birinci satirinda yer alan degiskenlik katsayisina gore seviyelerde
degiskenligi en yiiksek olan borsa 73 degiskenlik katsayisiyla Endonezya’nin JSXCOM
borsasidir. Degiskenligi en diisiik olan borsa 22 degiskenlik katsayisiyla Kanada’nin GSPTSE
borsasidir. BIST-100 (X¢) endeksi degiskenlik ve risk agisindan ilgili iilke borsalarinin
ortasinda yer almaktadir. Seviyelerde oynaklik acisindan en tutarli borsa Kanada’nin GSPTSE
borsasidir.

Tablo 1’in onikinci satirinda borsalarin getiri oranlari serilerinin deg8iskenligine yer
verilmistir. Borsalar es-biitiinlesik olsalar dahi, risklilik durumlarina ve yatirnmcilarin risk
seven, riskten nefret eden ve risk notr davramislar sergilemeleri farklt borsalari tercih
etmelerine, borsalarin birbirlerine alternatif olmalaria kaynak teskil edebilir. Yani yatirimci
davranigsindan kaynaklanan borsa bagimsizligi olusabilir. Bu duruma deginmek icin borsalarin
getiri degisim katsayilar1 hesaplanmistir. Getiri degiskenligi en yiiksek olan borsa 1387.94
degiskenlik katsayisiyla Cin’in SHNAGHAICOM borsasi, en diisikk olan borsa 472.78
Endonezya’nin JSXCOM borsasidir. BIST-100 endeksi getiri oran1 degiskenligi ve risk
acisindan ilgili tilke borsalar1 arasinda dordiincii sirada yer almaktadir. Risk seven yatirimcilar
birinci sirada Cin’in SHNAGHAICOM, ikinci sirada Brezilya’min IBOVESPA hisse
senetlerini, riskten kacinan yatirimcilar Endonezya’nin JSXCOM hisse senetlerini tercih
ediyor olacaklardir.

Korelasyon iligkisi es-biitiinlesme hakkinda bilgi verirken, korelasyon katsayisinin
isaretinin pozitif olmasi bu borsalarin ayni yonde hareket ettigini isaret eder. Ancak
korelasyon iligkisi hangi borsanin hangisini etkiledigi hakkinda bilgi vermemektedir.

Etkilesimin yonii nedensellik testi ile tahmin edilir.

3. BORSALARIN DURAGANLIGI
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Duragan olmayan seriler sabit varyans, ortak varyans ve sabit bir ortalama degere
sahip olmazlar. Bir serinin duragan olup olmadig o serinin birim koke sahip olup olmadigiyla
test edilir. Duragan olmayan serinin cari degeri gecmis donemin degerine baglandiginda birim
veya daha biiyiik oto regresyon katsayisi verir. Duragan olmayan seriler ayn1 zamanda
herhangi bir donemde goriilen sok etkilerinin ileri donem veya donemlerde devam ettigini

isaret ederler. Figiir 1, iilke borsalarinin seviyelerde duragan olmadigini isaret etmektedir.

Boeee Endeks Degerleri

_ X~=MKB1X(ITURKIYE)

— X=BOVESPABREZILYY)

70008 | X, ~GSFTSE(KANADA TORONTO)

— X=PCOOMPMI(MEKSIKA)

X~BSESCOHEINDISTAN BOMBAY)

X;=SENAGHA ICOM(CIN)

— H.=KOSPUGUNEYKORE)

68208 N =ISKCOMENDONEZYA)
T H=RTSIRUSYA)

Seeee

422088

3eeee

2eeee

leeee

—_— —_

T
20001 20006 20014 20022 200212 200310 20048 20086 20064 20072 200712 200810 20098 20006 20114 20122 201212

Aylar

Grafik 1. Aylar Itibariyle Ulkelerin Endeks Dalgalanmalar1 (2000.1-2012.12)

Tablo 2’de ADF birim kok testi sonuclarina gore hicbir iilkenin borsasi seviyelerinde
duragan bulunmamistir. 01.01.2000-12.12.2012 dénemine ait aylik verilerin kullanildig1 bu
calismada borsalarda goriilen bir sok etkisinin ileriki ay veya aylarda devam ettigi, dolayistyla
ilgili borsa ile etkilesim igerisinde olan diger iilke borsalarinda da bu etkinin siirdiigii
beklenmelidir'.

Tablo 2’de biitiin iilkelerin borsalarinin birinci farklarda duraganlastigi goriiliir. Yani
her bir borsa %1 anlamlilik seviyesinde birinci dereceden biitiinlesiktir. Bu da borsalarin es-
biitiinlesik oldugunu isaret eder ve en azindan bir yonde nedensellik ¢ikmasi beklenir. Bu

durum da borsalar arast1 bagimlilik oldugunu gosterir, ancak bu borsalar arasi hisse

! Veriler ay sonu verileri olup IMKB100, IBOVESPA, IPCCOMPMX, JSXCOM, KOSPI, 'SHNAGHAICOM, BSES500
degerleri WFE veri tabanindan alinmustir. Rusya borsasi verisi; RTSI, RTS Borsa veritabanindan alinmistir. GSPTSE
degerleri Toronto Stock Exchange veri tabanindan alinmustir.
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cesitlendirmesinin tamamen yok oldugu anlamina gelmemelidir. Nitekim Tablo 1’de

hesaplanan korelasyon katsayilari

I’den diisik ve birbirinden farkli bulunmast es-

biitiinlesikligin seviyesine gore hisse ve borsalar arasi cesitlendirme tamamen ortadan

kalkmayip kismen de olacaktir. Ciinkii hisse senedi c¢esitlendirmesi yukarida sozii edilen

sebeplere ve yatinmci davraniglarindan kaynaklanan nedenlere de bagl olabilir

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Tau Istatistikleri

a. Oto Regresyon

DF Test
Denklemi Xé X1 X13 X3 X7 Xg X4 X5 X2
A'Xon A’X | -13.4377 | 29977 | -10.0777 | _11.36" | -11.7077 | -12.0277 | -12.237 | _10.61 7 | -9.647
SYTY | SYTY | SYTY SVTY SYTY SYTY SYTY SVTY SYTY
Kritik degerler %1 2.6 2.6 2.6 -3.5 2.6 2.6 2.6 -3.5 2.6
Entegre Sevi. I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
b. Vektor Oto Regresyon VAR (1) Sistemi
bl. Seviye Serisi; X,
Sabitsiz ve trendsiz 1.54 0.42 0.10 2.11 0.62 -0.46 0.72 2.01 -0.25
Sabitli 242 -0.96 -1.45 0.32 -2.90 -1.64 -0.73 0.54 -1.65
Sabit ve Trendli 0.62 2.70 231 241 -0.46 -1.71 2.96 2.26 221
b2. Birinci Dereceden Fark Serisi; AX;
Sabitsiz ve trendsiz | -8.28"" | -7.58 | -7.517" -7.82°" -8.32°" 6.56"" 8317 -8.09" -7.39™
Sabitli 846" | 7647 | 750 8217 8417 -6.54"" 836" 846" 7407
Sabit ve Trendli | -8.54" | -7.62°" | -7.47™ -8.28" -8.40™" -6.51" 836" -8.63" -7.39"
b3. Ikinci Dereceden Fark Serisi; A2X,
Sabitsiz ve trendsiz | -16.36" | -14.06"" | -14.05"" | -16.14™" | -15.39"" | -14.24™ | -17.10™" | -17.777" | -15.22""
Sabitli 416317 | -14.02"" | -14.00" | -16.09™" | -1534"" | -14.19"" | -17.04™" | ‘17717 | 1517
Sabit ve Trendli | -16.26"" | -13.97"" | -13.96"" | -16.04™" | -1529™ | -14.15" | -16.99™" | -17.65 " | -15.12""

Not:X¢=BIST-100(TURKIYE),X,=IBOVESPA(BREZILYA),X3;=GSPTSE(KANADA),X;=IPCCOMPMX(MEKSIKA),X,=BSE500(HINDISTAN
BOMBAY), Xg=SHNAGHAICOM(CIN),X,=KOSPI(GUNEY KORE), Xs=JSXCOM(ENDONEZYA),X,=RTSI(RUSYA).
«**» MacKinnon kritik degerlerine gére %1 anlamlilik seviyesinde anlamli. SYTY: Dickey-Fuller test denkleminde sabit yok, trend yok, SVTY:

Dickey-Fuller test denkleminde sabit var, trend yok. AX=Birinci dereceden fark serisi, A2X1=ikinci dereceden fark serisi, I(1):Birinci mertebeden

entegre veya duragan.

4. BIST-100 VE DiGER BORSALAR ARASI iKiLi NEDENSELLIKLER

10




AKADEMIK BAKIS DERGISi
Say1: 38 Eyliil - Ekim 2013
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Birinci dereceden entegre olmus serilerde Toda-Yamomoto (1995)’min Uyarlanmis
Wald nedensellik istatistigi (MWALD) ile Granger (1969 ve 1988) Wald nedensellik
istatistigi sonuclar1 benzer yonde nedensellik 6ngoriir. Bu durumda, farkli seviyelerde entegre
olmus serilere tercih edilen MWALD testi yerine Granger nedensellik Wald testi tercih
edilecektir. Tablo 3’de BIST-100 ile diger borsalar arasinda arasi uzun donem nedenselligin
yonii, Tablo 4’de de BIST-100 ile diger borsalar arasinda kisa dénem nedenselligin yonii
MINIC (minimum information criterion) optimal gecikme uzunluklarinda tahmin edilmistir.
Ayrica her iki tabloda mutlak nedenselliklere yer verilmistir. Tablolardaki ok isaretleri
nedenselligin yoniinii belirtmektedir.

Tablo 3’de uzun donem nedensellikler incelendiginde, optimal gecikme ve %10
anlamlilik seviyelerinde Brezilya’nin IBOVESPA ve Cin’in SHNAGHAI borsasindan BIST-
100’e, BIST-100’den Hindistan’in BSE500’ne, Giiney Kore’nin KOSPI'ne, Endonezya’nin
JSXCOM ve Rusya’nin RTSI borsasina dogru tek yonlii nedensellik ¢ikmaktadir. Yine %10
anlamlilik seviyesine gore BIST-100 ile GSPTSE ve Meksika’nin IPCCOMPMX borsalari
arasinda cift yonlii nedensellik bulunmustur, ancak nedenselligin yonii GSPTSE’den BIST-
100’e ve BIST-100’den Meksika’nin [PCCOMPMX’e dogru olup, mutlak nedenselligin
yoniinde agir basmaktadir. Fakat yatirimcilarin olumlu ve olumsuz haberlere vermis olduklari
asimetrik tepkilerden dolay1 borsa serilerinde ¢cok goriilen normal olmayan dagilimlar burada
denklemlerin hata terimlerine de yansimistir. Cin ve Endonezya borsalari 1-4
gecikmelerinden herhangi birinde otokorelsayon ve arch etkisi gostermistir. Optimal gecikme
seviyelerinde model secim kriterlerinin tamami saglanamadigi gibi optimal gecikme disindaki
VAR(p) denemelerin de kriterlerin hep birlikte yerine getirilmesi uyumlulugu
saglanamamistir. Bu nedenle de Tablo 3’de optimal gecikme degerlerinde nedensellik
arastirmastyla yetinilmigstir. Bir arch, bir otokorelasyon ve normal olmayan dagilim yapilari
nedenselligin yoniinii zayif da olsa etkileyebilmektedir. Benzer durumla Tablo 4’de sunulan

duragan VAR; kisa donem nedensellik testinde de karsilagilmistir’.

% Hatemi-J. (2012:447, 455) borsa serilerinde olumlu bilgilerin pozitif sok ve olumsuz bilgilerin ise negatif sok etkisi
yaratmakta oldugunu ve borsa serilerinde asimetrik bir tepki yapisinin ¢iktigini, bu nedenle borsa serilerinin normal olmayan
dagilimlar sergileyecegini ifade eder ve literatiirde ihmal edilmis asimetrik nedensellik testine bagvurulmasinin daha dogru
sonuglar verecegini belirtir.
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Tablo 3: BIST-100 ve Diger Borsalarla Uzun Dénem Ikili Granger Nedensellikleri
H.,: Opt Bilgi Kriterleri ve[Wald [VARR®  [Normal Nedenselligin [Nedenselligin
Gurup (2) — |Gecikme [Minimum Bilgi XZ dagilim, Arch, [Yonii (Mutlak)[Yonii (%10)
Gurup (1) VAR(p) [Kriteri (AR,MA) |(pr>52) Otokorelasyon
testi 10 %
X1 —Xe ) AICC=31.84715 5.70 X,;nn, narch,na X, —Xs
21%(:;3115';322%99 0.0578 X: nn, narch,na Xi—Xe
X X SBC=32.04 230 X=.9825
6> Al FPEC=6.748E13 . X6=.9745
MIC(2,0)=31.808005 | 0.3127
Xi3—Xe ) AICC=28.29825 9.98 Xiznn, archna| 5 5
iIQCc:z%f;;zé 0 0.0068 X¢: nn, narch,na 13 6
SBC=28.4911 X 13=.9646 Xi3Xe
X6—X13 FPEC= 1.94E12 731 [X=9752
MIC(2,0)=28.10426 | 0.0258
X;3—Xe AICC= 30.17201 5.86 Xsnn, narchna| 5
1 i%i%?ﬁ%f; 0.0155 Xe; nn, narch,na 3o
SBC= 30.28829 X3=.9903 X3Xs
X6—X3 FPEC= 1.267E13 5.68  X=.9743
MIC(1,0)=30.136094 | 0.0172
X7—Xs AICC=27.511 3.07 X7;nn, arch,na
HQC=27.58675 X,=.9770 [X¢: nn, h,
2 JAIC= 27.50664 0.2154 = 9741 6> TN, NATCR,na
XX SBC=27.70385 6.67 6=
6T FPEC=8.831E11 . Xe—X7 Xe—X7
MIC(2,0)=27.44588 | 0.0357
Xs—Xs AICC= 26.9986758 17.19 Xs;nn, arch,a
HQC= 27.102 )
ATC= 2695001 0.0006 _ X, nn, narch,na XX, Xs—Xe
XX SBC=27.2673 1.92 X5=.9414
6TAS FPEC= 5.268E11 . X=.9763
3 MIC(3,0)=26.975206 | 0.5893
X4—Xe AICC=24.72953 0.00 Xsnn, narchna| 5
HQC= 24.77585 0.9440 X4=9738 [X; nn, narch,na| 6 Xe—Xy
1 AIC= 24.728
XX SBC= 24.84581 10.62 X=.9733
64 FPEC= 5.486E10 :
MIC(1,0)=24.615704| 0.0011
X5—Xe AICC= 25.50793 1.41 Xs;nn, arch,a
21%?:22555%56125 0.2353 [X5=9906 [X,; nn, narch,na| XX Xe—Xs
XX 1 SBC=25.62421 559 X=.9736 o
6TAS FPEC= 1.195E11 .
MIC(1,0)=25.476502| 0.0181
X,—Xe AICC= 25.51706 2.92 Xs;nn, arch,na
I[;II%:?=2§55'5192278 0.2325 |[X5=.9689 |Xs; nn, narch,na|
2 SBC= 25.7099 Xe=-9740 X, —X
X=X FPEC= 1.202E11 4.63 o Xe—Xo
MIC(2,0)=25.490163| 0.0989

Not: MIC=En Kiiciik Bilgi Kriteri. SAS’ta MINIC koduyla otoregresif ve hareketli ortalamalar matrisine gore en uygun gecikme seviyesi
belirlenir (SAS Support,2013). MIC diger bilgi kriterleri arasinda ideal bir uyum getirmektedir. ikili VAR modellerinde esitliklerin

herhangi birinde goriilen arch ve normal olmayan dagilim etkilerinin es anl1 giderildigi anlamli gecikme donemlerine ulagilamamigtir.
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Tablo 4: BIST-100 ve Diger Borsalarla Kisa Donem Ikili Granger Nedensellikleri

H.,: Opt. Bilgi Kriteri Wald |[VARR® [Normal Nedenselligin [Nedenselligin
Gurup (2) —  |gecikme xlp, dagilim, Arch, [Yonii (Mutlak)[Yonii (%10)
Gurup (1) VAR(p) (pr>y2) Otokorelasyon
testi 10 %
N AICC=31.81858 AX;nn, narch,na —
ARy —AXs ! 2%3:331 28167%039 OSOZé9 AX¢: nn, narch,na| AX1AXs A A
AX SBC= 31.93535 AX,=.040
6= AX; FPEC= 6.576E13 0.05 1AX(=.0471
MIC(1,0)=31.779309 | 0.8162
N AICC=30.20794 AX3;nn, narch,na
B B Y YE] R ettt RN
AX SBC= 30.32472 AX,3=.053
6—AX13 FPEC= 1.314E13 140 1AX(=.0495
MIC(1,0)=28.099797 | 0.2367
AX3—AXg AICC=30.17201 5.78 AX5;nn, narch,na
I laeosoizoss 00162 I AX3—AXe
AX SBC= 30.28829 AX3=.020
6—AX;3 FPEC= 1.267E13 2.66 |AX(=.0475
MIC(1,0)=30.169608 | 0.1027
AX7—AXs AICC= 27.50244 2.27 AXsinn, arch,na
| ZII%C=22775.%4(1)8996 0.1319 AX=.0085 AXGe; nn, narch,na
itk AXg=.0257
AXg—AX7 s 095 | AX7—AXg yok
MIC(1,0)=27.437414 | 0.3290
AXg—AXe AICC=26.99118 13.33 AXg;nn, narch,a
MC- 6007 | 00013 AR DD AN AX | AXsAXs
SBC= 27.18483 AXy=.0821
AXs—AXs FPEC=5.251E11 0.89 1AX=.0968
2 MIC1,0)=26.966559 | 0.6405
AX,—AX AICC=24.7642 1.92 AXy;nn, narch,na
4 6 | [}%1%52?7% 12%752 0. 1258 AX,=0083 |AXg; nn, narch,na AX4—AXs yok
AXe—AX, SBC= 24.88098 126 AX=0235
FPEC= 5.679E10
MIC(1,0)=24.643072 | 0.2619
AXs5—AXe AICC=25.51753 1.27 AXs;nn, arch,a
2%(;:225555124;(;5 0.2591 AX5=.338é AXg; nn, narch,na AX—AXs AXs—AXs
AXe—>AX I |sBC=25.63431 276 AXe=01
FPEC= 1.206E11
MIC(1,0)=25.481674 | 0.0969
AXo—AXe AICC=25.51245 0.17 AXj,;nn, arch,na
2%53?;%2%7 0.6829 |AX,=.0473 |AX; nn, narch,na
AXoaXe | pemen g [V ot AXo—AXg | YOk
MIC(1,0)=25.488786 | 0.7532

Not: MIC=En Kiigiik Bilgi Kriteri. Bu ikili VAR(p) modellerinin serbestlik derecesi p dir. ikili VAR modellerinde esitliklerin herhangi

birinde goriilen arch ve goriillen normal olmayan dagilim etkilerinin es anli giderildigi anlamli gecikme donemlerine ulagilamamisgtir.
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Tablo 4’de kisa donem nedensellikler incelendiginde, %10 anlamlilik ve optimal
gecikme seviyelerinde Brezilya’min IBOVESPA, Kanada’nin GSPTSE, Meksika'nin
IPCCOMPMX ve Cin’in SHNAGHAICOM borsasindan BIST-100’e, BIST-100’den
Endonezya’nin JSXCOM borsasina dogru tek yonlii nedensellik ¢cikmaktadir. Fakat %10
anlamlilik seviyesine gore BIST-100 ile Hindistan’in BSES500, Giiney Kore’nin KOSPI ve
Rusya’nin RTSI borsast arasinda nedensellik bulunmamistir; yani bu borsalar birbirinden
bagimsiz goriinmektedir ancak, mutlak nedenselligin yonii bu borsalardan BIST-100’e
dogrudur.

5. BORSALAR ARASI GRUP NEDENSELLIK

Tablo 5’de borsalardan biri ile digerleri arasinda uzun donem nedenselligin yonii
optimal gecikme seviyesinde (VAR(1)) modeli cergevesinde tahmin edilmistir. Tablo 5 veya
VAR(1) sistemi %10 anlamlilik seviyesinde borsalardan biri ile digerleri arasinda tek veya
cift yonlii nedensellikler ongormiistiir. S6z konusu iilkelerin borsalari etkilesim icerisindedir.

Tablo 5’de optimal gecikmeli VAR(1) modeline gore yapilan sistem grup
nedenselliklerinde bazi bagimli degiskenlere ait hatalarmin normal dagilmamas: ve
bazilarinin da arch etkisi altinda bulunmasi ve sistem ikili nedenselliklere iliskin VAR(p)
sistemine kiyasla genislediginden dolay1 nedenselligin yoniiniin daha biiyiik bir olasilikla
etkileyebilecegi siiphesinden hareketle, bu faktorlerin nedenselligin yoniine olasi etkisini
olabildigince azaltmak ve borsalarin bilancolarin agiklanmasi, iilkeleraras1 sermaye akimi
kisitlar1 vs. bircok faktoriin etkisinde kalmasindan dolay:r bu faktorlerin etkisine olabildigince
sistemde yer vererek daha ideal bir VAR modeli ¢ercevesinde nedenselligin yonii aragtirilmis
ve bunun i¢cin VAR(9) sistemi uygun bulunmustur. VAR(9)’a gore nedenselligin yonii Tablo
6’da gosterildigi gibi tahmin edilmistir. %1 anlamlilik seviyesinde sadece yiikselen
borsalardan grup olarak GSPTSE’e tek yonlii nedensellik ¢ikmakta, ancak yiikselen
borsalardan her biri ile GSPTSE dahil digerlerinin olusturdugu grup borsalar arasinda iki
yonlii gii¢lii nedensellik olusmaktadir. Mutlak nedensellik agisindan bakildiginda ¢ok giiclii
olmasa da farkli olarak Cin’in SHNAGHAICOM borsasinin grup olarak diger iilkelerin
borsalarim1 etkileme giicline sahip oldugu, diger her bir borsanin ise grup borsalarindan
etkilendigi goriiliir.

Tablo 6 degerlendirildiginde daha yiiksek gecikme uzunlugunda tiim esitliklerde

normal dagilimli, arch’siz ve otokorelasyonsuz VAR(9) sisteminde giiclii nedensellikler
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bulunmustur. VAR(9) sisteminin 6ngordiigii grup nedensellikleri Tablo 5’de sunulan VAR(1)

sistemi nedensellikleri ile karsilastirildiginda, gecikme uzunlugu arttikca grup

Tablo 5: Uzun Donem Granger Borsa Grup Nedensellikleri (VAR(1))

Ha: Gurup (2) — Gurup (1) Wald xzs, VARR®  |[Normal dagilim, Arch, [Nedenselligin |[Nedenselligin
(pr>y2) Otokorelasyon testi 10 % |Yonil (Mutlak) [Yonii (%10)
15.65 X, n, arch,na
(X3 X X0 X5 Xy X5 X5 X) =X 02.84;717 X=0.976 Xere(2) g(2)g(1)
XG—)(X13 X1 X2 X3 X4 X5 X7 Xg) 0.0089
21.22 Xi; nn, narch,a
(X13 Xz X3 X4 X5 X6 X7 Xg) — Xl 0.0066 X1=0984 g(2)—>X1 g(2)<—>g(l)
16.59
X1—>(X13 X2 X3 X4 X5 XG X7 Xg) 0.0347
14.39 X3; nn, arch,a
(Xl X2 X3 X4 X5 XG X7 Xg) — X13 0.0721 X13=O.964 g(2)—>X13 g(2)—>X13
12.19
Xi3— (X X5 X5 Xy X5 Xg X5 X3) 0.1431
12.71 X3; nn, narch,na
(X3 X1 X5 Xy X5 X X7 Xg) — X5 0.1222 | X5=0.991
41.04 X5—g(2) X5—2(2)
X3—>(X13 Xl X2 X4 X5 X6 X7 Xg) .0001
24.27 X7; nn, arch,na
(X13 X1 X2 X3 X3 X5 XG Xg) — X7 0.0021 X7=O979 g(2)—>X7 g(2)—>X7
11.79
X— (X3 X1 X5 X3 X3 X5 Xg Xg) 0.1610
21.08 Xg; nn, arch,a
X3 X Xp X5 Xy X5 Xe Xy) = X 02.(1)02699 Xg=0.943 Xs—g(2) g(2)<g(1)
Xg—>(X13 X1 X2 X3 X4 X5 XG X7) 0.0064
26.88 X4; nn, narch,na
(X13 Xl X2 X3 X5 X6 X7 Xg) — X4 0.0007 X4=0976 g(2)—>X4
6.95 X4—g2)
XX 3 X Xs X5 X5 Xg X5 X3) 0.5421
21.22 Xs; nn, narch,a
(X13 X1 X2 X3 X4 XG X7 Xg) e X5 02808626 X5=O991 X5—>g(2) g(2)<—>g(l)
X5—>(X13 Xl X2 X3 X4 X6 X7 Xg) 0.0002
22.66 X5; nn, arch,a
X3 X1 X3 Xy X5 X X7 Xg) — Xo 0.0038 | X,=0.971 g(2)—X, g(2)—g(1)
14.49
Xz—)(X13 X1 X3 X4 X5 XG X7 Xg) 0.0698
Bilgi Kriterleri ve Minimum Bilgi AICC=104.0674, HQC=104.7051, AIC=103.9873, SBC=105.7545,
Kriteri (AR,MA) FPEC=1.451E45, MIC(1,0)=103.73341.

VAR(1) modelinin bagimli degiskenlerinden sadece X degiskeni % 18 olasilik seviyesinde normal dagilim
gostermekte, digerleri 0.0001 seviyesinde normal dagilim gostermektedir. 4. gecikmeye kadar otokorelasyonlu
bagimli degiskenler vardir. X,,Xs ve Xg degiskenleri sirasiyla %6, %2 ve %3 olasilik seviyelerinde arch etkisi

gostermektedir.
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Tablo 6: Uzun Donem Granger Borsa Grup Nedensellikleri (VAR(9))

H,: Gurup (2) — Gurup (1) Wald x*,, (- VAR R®  [Normal dagilim, Arch, [Nedenselligin [Nedenselligin
> ) Otokorelasyon testi %1 |Yonii (Mutlak) [Yonii (%1)
120.21 X, n, narch,na
X3 X X, X5 Xy X5 X5 Xg) = Xe (1)606082 X=0.976 0(2)— X, g(2)—g(l)
X6—>(X13 Xl Xz X3 X4 X5 X7 Xg) 0.0047
185.58 Xy; n, narch,na
(X3 X5 X3 X4 X5 X X7 Xg) — X 0.0001 X,=.9952 g(2)—X, g(2)—g(1)
163.43
X1—>(X13 Xz X3 X4 X5 X6 X7 Xg) 0.0001
292.00 Xi3; n, narch,na
(X] X2 X3 X4 X5 X6 X7 Xg) — X13 0.0001 X13=.9939 g(2)—) X13 g(2)—>X13
97.31
X13—)(X1 X2 X3 X4 X5 XG X7 Xg) 0.0252
200.23 X3; n, narch,na
(X13 Xl Xz X4 X5 X6 X7 Xg) — X3 0.0001 X3=9976 (2)—>X
130.38 g 3| g@eg)
X3—>(X13 X1 X2 X4 X5 X6 X7 Xg) 0.0001
242.69 X7; n, narch,na
X3 X1 X5 X3 X3 X5 X Xg) — X5 .0001 X7=.9949 g(2)—X; g(2)g(1)
104.35
X7—>(X13 Xl Xz X3 X3 X5 X6 Xg) 0.0076
122.98 Xg; n, narch,na
(X13 X1 X2 X3 X4 X5 XG X7) — Xg 0.0002 Xg=9822 Xg—>g(2) g(2)<—>g(l)
159.69
Xg—>(X13 Xl X2 X3 X4 X5 X6 X7) 0.0001
187.82 X4; n, narch,na
(X13 X1 X2 X3 X5 X6 X7 Xg) — X4 0001 X4=9935 g(2)—)X4 g(2)<—>g(l)
149.71
X4—>(X13 X1 X2 X3 X5 X6 X7 Xg) 0.0001
199.38 Xs; n, narch,na
(X13 Xl Xz X3 X4 X6 X7 Xg) — X5 0.0001 X5=9978 g(2)—)X5 g(2)<—>g(l)
121.63
X5—>(X13 X1 X2 X3 X4 X6 X7 Xg) 0.0002
248.56 X5; n, narch,na
X3 X1 X5 Xy X5 Xg X7 Xg) — X 0.0001 X,=.9908 2(2)—X, g(2)g(1)
106.83
X2—>(X13 Xl X3 X4 X5 X6 X7 Xg) 0.0048
Bilgi Kriterleri AICC=114.9734,HQC=108.4066,AI1C=102.3065,SBC=117.3197, FPEC=9.835E44.

Not: VAR(8)’de sadece X¢ bagimli degiskeni 0.09 olasilik degerinde arch etkisine sahiptir ve sadece X; degiskeni 0.0001
olasilik degerinde normal dagilim gostermemistir. Cift yonlii nedensellik VAR(7)’de baslamaktadir. VAR/(7)’de X5 degiskeni
normal dagilim 0.0001 olasilikla gostermemektedir, 0.0001 olasilik seviyesinde hicbir degiskende arch etkisi yoktur. Ancak
%10’un altinda ii¢ bagimli degisken normal dagilim gostermemekte ve iki bagimli de8isken de arch etkisi icermektedir.
VAR(4) modeli X3, X; ve Xg’de 0.0001 olasilikla normal dagilim gostermemekte, Xg bagimli degiskeni 0.02 olasilikla arch|
etkisi gostermektedir. Kosulan VAR (4) modelinde sadece Kanada’dan digerlerine %10 seviyesinde nedensellik bulunmamustir.
Bunun diginda tim grup iliskilerinde %5 seviyesinde ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. VAR(4,7,8) modellerinin her bir|
bagimli degiskeni 1-4 gecikmelerinde otokorelasyon gostermemektedir. Optimum gecikme Ol¢iitiine alternatif olanlar arasinda
en ideal model VAR(9)’dur.
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nedenselliklerin giiciiniin artigit ve GSPTSE hari¢ biitiin borsalar icin bir borsa ile diger
borsalar aras1 etkilesimin %1 hata seviyesinde cift yonlii bulundugu goriiliir. GSPTSE borsast
da diger borsalarla %3 olasilik seviyesinde cift yonlii nedensellik gostermistir. Dolayisiyla,
optimal gecikme kriterine gore borsalar icin kosulan VAR(1) modelinde beyaz giiriiltii
sartlar1 yerine gelmediginden (arch etkisi, normal olmayan dagilim ve hatta otokorelasyon
etkilerini bertaraf edemediginden) dolay1 optimal gecikme kriterine gore se¢ilmis modellerle

nedenselligin yonii egilimli olabilmektedir.

6. SONUC

Borsa serileri ekonometrik kriterlerin es anli olarak karsilanmasi yoniinden karmasik
ve calisilmasi zor serilerdir. Bu serilerde es anli olarak arch ve otokorelasyon etkilerini
gidermek ve normal dagilimi saglamak ¢ok zordur ve ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Bu
durum ¢ogu calismada g6z ardi edilmis ya da test sonuglarina makalelerde yer verilmemis,
arastirmacilar ekonometrik kriterlerin saglandigi varsayimi, ya da bu faktorlerin nedenselligi
etkilemeyecegi ve en uygun gecikmenin saglanmasit veya degiskenler i¢in esit gecikme
alinmasinin yeterli olacagi varsayimi iizerinden analizler yapmuslardir. Bu calismada da
benzer sorunlarla karsilasiimistir.

En uygun gecikme kriterine gore secilen gecikme degerleriyle yapilan ikili nedensellik
testlerinde BIST-100 ve diger borsalarin etkilesim icerisinde bulundugu goriilmiistiir. Bu
durum Kiiciikkaya (2009)’nin yorumu cercevesinde diger borsalar ile BIST-100 arasinda
bagimsizligin olmadigi ve uluslararasit hisse c¢esitlendirmesinde kisitlarin oldugu seklinde
yorumlanmustir. Gozbas1t (2010)’nin  yorumu c¢ercevesinde, diger gelismekte olan iilke
piyasalarindan (IBOVESPA ve SHNAGHAICOM) BIST e dogru bir nedensellik ise BIST in
daha ¢ok Brezilya ve Cin piyasalarinin etkisinde, BIST-100’den BSES500’ne, KOSPI'ne,
JSXCOM ve RTSI borsasina dogru tek yonlii nedensellik Hindistan, Giiney Kore, Endonezya
ve Rusya borsalarinin daha ¢ok BIST-100’iin etkisinde bulunduguna ve hisse
cesitlendirmesinin nedenselligin yonii dogrultusunda yapildigidir. BIST-100 ile GSPTSE ve
Meksika’nin IPCCOMPMX borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmasi hisse
cesitlendirmesinin BIST-100 ile bu iki borsa arasinda uzun dénemde kisith olarak c¢ift yonlii

gerceklestigini isaret eder.
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Kisa donem nedensellikler incelendiginde, %10 anlamlilik ve optimal gecikme
seviyelerinde, BIST-100 daha c¢ok Brezilya’'min IBOVESPA, Kanada’nin GSPTSE,
Meksika’nin IPCCOMPMX ve Cin’'in SHNAGHAICOM’un etkisinde, Endonezya’nin
JSXCOM borsasi da BIST-100’{in etkisinde bulunmaktadir. Fakat %10 anlamlilik seviyesine
gore BIST-100 ile Hindistan’in BSES5S00, Giiney Kore’nin KOSPI ve Rusya’nin RTSI
arasinda nedensellik bulunmamustir; yani bu borsalar birbirinden bagimsiz goriinmektedir ve
bu borsalar arasi hisse cesitlendirmesinin kisa donemde giiglii sekilde gerceklestigi goriiliir.
Ancak, mutlak nedenselligin yonii bu borsalardan BIST-100’e dogrudur. BIST-100,
Hindistan, Giiney Kore ve Rusya borsalarina kisa donemde hisse ¢esitlendirmesi acisindan
zayif da olsa Brezilya, Kanada, Meksika ve Cin borsalarina alternatif oldugu gibi bir
alternatiftir.

Grup olarak borsalarin etkilesimi optimal gecikme olarak birinci gecikme seviyesinde
goriilmekle birlikte bu etkilesim otokorelasyon, arch etkisinden arindirilmig ve normal
dagilimin saglandig1 dokuzuncu gecikmede de goriilmektedir. Ancak etkilesim ekonometrik
kriterlerin saglanmadig1 daha yiiksek gecikme aylarinda da goriilmektedir. VAR(9) sisteminin
ongordiigii grup nedensellikleri VAR(1) sistemi nedensellikleri ile karsilastirildiginda,
gecikme uzunlugu arttikca grup nedenselliklerin giiciiniin artifi ve GSPTSE hari¢ biitiin
borsalar icin bir borsa ile diger borsalar arasi etkilesimin %1 hata seviyesinde cift yonlii
oldugu, GSPTSE borsasinin da diger borsalarla %3 olasilik seviyesinde c¢ift yonlii nedensellik
gosterdigi bulunmustur.

VAR sistemine dayali borsalar arasi nedensellik analizi iilke i¢i ve borsalar arasi
gecikmeli etkilesimi ve gecikmeli yayilmayir hesaba katmakta olup; zamana bagli bilango
aciklamalarinin, olumlu ve olumsuz kamuoyu bilgilerinin, yatirimcinin psikolojik davranislari
ile diger faktorlerin borsalar iizerinde etkisini géormeye olanak saglamaktadir. Dolayisiyla,
nedensel iligkinin varli@i kar maksimizasyonu, risk minimizasyonu ve hisse senedi
cesitlendirmesi seklinde de yorumlanmasi tutarsiz olmayacaktir. Bir yatirimci herhangi bir
borsada hisse cesitlendirmesi yapabiliyorsa, borsalar es-biitiinlesik olsalar dahi kar
maksimizasyonu ve risk minimizasyonu amaciyla borsalar arasi da hisse g¢esitlendirmesine

gidebilir. Bu ince ayrint1 ise dinamik 6zellige sahip nedensellik testleriyle ortaya konabilir.

KAYNAKLAR

18



AKADEMIK BAKIS DERGISi
Say1: 38 Eyliil - Ekim 2013
Uluslararas1t Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girigsimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Bassanini, Andrea, Scarpetta, Stefano ve Hemmings, Philip (31-Jan-2001). “Economic
Growth: The Role of Policies and Institutions. Panel Data Evidence from OECD Countries”.
OECD Economics Department Working Paper No. 283. http://www.oecd-ilibrary.org (6 Mart
2013).

Berument, H., Ince, O. (2005). “Effect of S&P500 Return on Emerging Markets:Turkish
Experience”. Applied Financial Economics Letters 1:59-64.

Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf
(27.7.2013).

Boztosun, D. ve Celik T. (2011). “Tiirkiye Borsasinin Avrupa Borsalar ile Egbiitiinlesme
Analizi”. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
16(1):147-162.

Bulut, S. ve Ozdemir, A. (2012). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Dow Jones
Industrial Arasindaki Iliski: Esbiitiinlesme Analizi”. Yonetim ve Ekonomi 19 (1):211-224.
Canada Toronto Stock Exchange. S&P/TSX Composite index (GSPTSE)
http://ca.finance.yahoo.com/q/hp?s=%SEGSPTSE&a=03&b=23&c=1984&d=02&e=18&f=2
013&g=m. (11.12.2012).

Ceylan, N. B. (2006). “G-7 Ulkelerinin Borsalarmnin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerindeki Etkileri”. IMKB Dergisi 32: 37-55.

Coskun, Yener (2009). “Finansal Sistemin Gelismesi ve Biiyiime-Kalkinma Siirecleri.
Uciincii Sektor Kooperatifcilik. September 15, 44 3): 28-60.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2193511(15.02.2013).

Granger, C. W. J. (1969). “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods”. Econometrica 37(3):424-438.

Granger, C. W. J. (1988). “Some Recent Development in a Concept of Causality”. Journal of
Econometrics 39 (1-2):199-211.

Gozbast, Onur (2010). “IMKB ile Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse senedi Piyasalarinin
Etkilesimi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi”. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 35 (Ocak-Temmuz): 99-118.

Hatemi-J., Abdulnasser (2012). “Asymmetric Causality Tests with an Application”. Empirical
Economics 42 (6): forthcoming. doi:10.1007/s00181-011-0484-x.

19



AKADEMIK BAKIS DERGISi
Say1: 38 Eyliil - Ekim 2013
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Jeyanthi, B.J.Queensly (2010). “Interdependence and Volatility Spillovers Under Market
Reforms: The Case of National Stock Exchange”. International Business & Economics
Research Journal 9(9):77-86.

Levine, Ross ve Zervos, Sara (1998). “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”. The
American Economic Review 88(3): 537-558.

Levine, Ross, Loayza, Norman ve Beck, Thorsten (2000). “Financial Intermediation and
Growth: Causality and Causes”. Journal of Monetary Economics 46 (1): 31-77.

Kiiciikkaya, Engin (2009). “Diversification Benefits of Including Turkish and US Stocks in A
Portfolio”. The International Journal of Economic and Social Research 5(2):1-11.

Rajan, G. Raghuram ve Zingales, Luigi (1998). “Financial Dependence and Growth”.
American Economic Review 88(3), 559-586.

RTS Exchange, Monthly History of the RTS Index. hhtp://www.rts.ru/en/index/stat.
(11.12.2012).

SAS. 2013. SAS/ETS® 9.2 User’s Guide. http://support.sas.com(12.03.2013).

Toda, H.Y. ve Yamamoto, T. (1995). “Statistical Inference in Vector Autoregressions with
Possibly Integrated Processes”. Journal of Econometrics 66 (1-2): 225-250.

Vuran, Bengii (2010). “IMKB 100 Endeksinin Uluslararast Hisse Senedi Endeksleri ile
Mliskisinin Esbiitiinlesim Analizi ile Belirlenmesi”. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi 39(1):154-168.

WEFE. World Federation of Exchanges Monthly Statistics. http://www.world-
exchanges.org/statistics. (11.12.2012).

WIKIPEDIA free encyclopedia. http://en.wikipedia.org/wiki/Toronto_Stock_Exchange.
(10.03.2013).

20



